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Gute Konjunktur trotz schlechter Politik?

Die IW-Konjunkturampel signalisiert eine gute
wirtschaftliche Dynamik. Offensichtlich scheint
die hohe politische Unsicherheit fiir die aktuelle
konjunkturelle Entwicklung keine grofe Bedeu-
tung zu haben. Die Investitionen - ein Indikator
fiir unternehmerische Erwartungen - treten aller-
dings trotz groRer geldpolitischer Unterstiitzung
auf der Stelle.

Das G20-Treffen Mitte Marz 2017 hat keine politische
Beruhigung mit sich gebracht. Nach wie vor steht das
Gespenst des Protektionismus im Raum und es be-
wegt sich weiter ins Rampenlicht. Internationale
Arbeitsteilung und Zusammenarbeit sind nicht mehr
die wirtschaftspolitischen Leitlinien in den wichtigen
grofRen Volkswirtschaften: In Europa herrscht kein
- die Bevolkerungen weitgehend uberzeugender -
Konsens in wichtigen Fragen wie der Staatsschulden-
problematik, der Flichtlingsintegration, der Rolle
der Geldpolitik und der bestandig notwendigen
strukturellen Anpassungen und ihrer Finanzierung.
Die gegenwartige US-Regierung stellt wichtige un-
ternehmerische Freiheiten infrage (Hither, 2017).
Das ist eine neue Welt und setzt sich diese durch,
dann kann es in den fortgeschrittenen und aufstre-
benden Volkswirtschaften zu hohen Anpassungslas-

ten kommen. In vielen, in den letzten Dekaden weit
vorangekommenen Schwellenlandern dominiert die
innenpolitische Orientierungssuche mit ebenfalls
nicht unerheblichen Auswirkungen auf das binnen-
und aulRenwirtschaftliche Miteinander.

Diese Eskalation von Verunsicherungen scheint der-
zeit jedenfalls noch keinen konjunkturellen Flurscha-
den anzurichten. Vielmehr hat sich der globale Kon-
junkturhimmel sogar aufgehellt. Die Prognosen fiir
die Weltwirtschaft stehen zwarimmer noch im Schat-
ten friiherer Zuwachse von rund 5 Prozent pro Jahr.
Mit einem erwarteten Zuwachs in einer GroRenord-
nung von 3 Prozent in diesem und im kommenden
Jahr fallt das globale Expansionstempo aber merk-
lich hoher aus als 2016 mit 2,6 Prozent.

Die freundlicher werdenden Konjunkturaussichten
zeigen sich aktuell auch beim Blick auf die IW-Kon-
junkturampel (Cholewa et al., 2015). Diese beschreibt
die Dynamik der Konjunktur anhand von drei Be-
reichen - Produktion, Beschaftigung und Nachfrage
- mit insgesamt zehn Indikatoren. Hierzu gehoren
vor allem Ist-Kennzahlen aus der amtlichen Statistik
- etwa zur Industrieproduktion, der Arbeitslosigkeit
oder den Investitionen. Dabei gilt zu bedenken, dass
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diein der Ampel erfassten Indikatoren teilweise eine
merkliche zeitliche Verzogerung aufweisen. Hinzu
kommen Indikatoren wie der Einkaufsmanagerindex
und das Konsumentenvertrauen, die auf Umfragen
basieren undindividuelle Einschatzungen wiederge-
ben. Fiir jeden Indikator misst die IW-Konjunkturam-
pel, ob in den aktuell verfligbaren drei Monaten ge-
genuber dem vorherigen Dreimonatszeitraum eine
Verbesserung oder eine Verschlechterung zu beob-
achten ist. Anschliefend werden diesen Trends die
Farben Griin oder Rot zugeordnet. Fiir den Fall, dass
keine wesentliche Veranderung vorliegt, zeigt die
Ampel Gelb.

In Anbetracht der unsicheren globalen Rahmenbe-
dingungen zeigen die in der IW-Konjunkturampel
erfassten Konjunkturindikatoren fiir die weltmarkt-
orientierte deutsche Wirtschaft jedoch ein beruhi-
gendes Bild: Kein Feld ist rot eingefarbt. Der Arbeits-
markt prasentiert sich erstmals nach einiger Zeit
wieder im liberwiegend griinen Licht. Gleichwohl
schlagt sich dies nicht im gleichen MaR in der fak-
tischen Konsumdynamik und im Konsumentenver-
trauen nieder. Die zuletzt hier verfiigbaren Indika-
toren weisen eine Seitwartsbewegung auf. Die ge-
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Veranderung der Werte fiir die letzten drei Monate gegeniiber dem vorhergehenden Drei-Monatsdurchschnitt in Prozent.
Gelb: keine relevante Veranderung, griin: Verbesserung, rot: Verschlechterung,

grau: keine Daten vorhanden.
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft Kéln
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samten Anlageinvestitionen und die Exporte tendie-
ren derzeit nach oben. Der Einkaufsmanagerindex
trotzt seit geraumer Zeit der wahrgenommenen
Unsicherheit. Er liegt im Expansionsbereich, und
zwar mit zunehmender Rate. Dies signalisiert fuir sich
genommen eine Konjunkturbeschleunigung. Bei den
Auftragseingangen und der Produktion der Industrie
steht die Ampel dagegen auf Gelb. Dabei sind die
markanten Auf- und Abwartsbewegungen in den
letzten Monaten auffallig. In der IW-Konjunkturampel
nivelliert sich das und dies tragt damit auch der
derzeit sichtbaren Richtungslosigkeit dieser beiden
wichtigen Konjunkturindikatoren Rechnung.

Die Konjunkturbewertung fiir den Euroraum konnte
das liberaus positive Bild der beiden Vormonate er-
neut bestatigen. Die IW-Konjunkturampel steht in
achtvon zehn Feldern auf Griin. Offensichtlich haben
die genannten politischen Ungewissheiten in Europa
keinen negativen Einfluss auf die Konjunktur. Sicher-
lich konnte kontrafaktisch gefragt werden, wie gut
esdenn ohne politische Unsicherheiten liefe. Jeden-
falls vermelden die Produktionsindikatoren griines
Licht fiir alle drei Bereiche. Auch die Nachfrageseite
ist auf Expansionskurs. Die Beschaftigung im Euro-



raum steigt und die Arbeitslosenquote sinkt. Aktuelle
Daten zur Exporttatigkeit und zu den Erwerbstati-
genzahlen wurden noch nicht veroffentlicht, sodass
sich hier im Vergleich zum Februar 2017 noch keine
neuen Aussagen treffen lassen.

Im Gegensatz zum Euroraum weisen die fiir die USA
derzeit vorliegenden Konjunkturindikatoren eher auf
eine moderate Entwicklung hin. In den letzten drei
Monaten ist jeweils ein Feld von Griin auf Gelb ge-
sprungen, sodass sich nunmehr bei der Produktion,
Beschaftigung und Nachfrage insgesamt keine nen-
nenswerte Dynamik mehr zeigt. Nur die beiden um-
fragebasierten Indikatoren - Einkaufsmanagerindex
und Konsumentenvertrauen - konnten im Vergleich
der letzten drei Monate gegeniiber dem vorherge-
henden Dreimonatszeitraum eine signifikante Ver-
besserung aufweisen.

Die Konjunkturinformationen fiir China, die weniger
umfassend vorliegen als fiir die anderen Lander, sig-
nalisieren erneut eine breit angelegte Verbesserung.
Nach einer zuletzt kurzen Seitwartsbewegung zeigt
sichim Bereich der Industrieproduktion wieder eine
positive Entwicklung. Auch die Arbeitslosenquote
weist nach einer leichten Verbesserung zuletzt wie-
der griines Licht auf. Die Nachfrageseite prasentiert
sich dhnlich wie in den Vormonaten und zeigt beim
Konsum und beim Konsumentenvertrauen jeweils
griines Licht. Es fehlen aktuelle Exportzahlen der
OECD, wodurch sich hierzu noch keine neuen Aussa-
gen treffen lassen.

Fir Deutschland und China signalisieren die Mitte
Marz 2017 vorliegenden Konjunkturdaten also ein
positives Bild mit flinf griinen Ampeln. Noch freund-
licheristdasBild fiir den Euroraum - mit acht griinen
Signalen. Im Vergleich dazu vermelden die Konjunk-
turdaten flr die USA eher eine moderate Entwick-
lung. Ist somit Politik und politische Unsicherheit
irrelevant fiir die Konjunktur? Haben zum Beispiel
die protektionistischen Tone und Ankiindigungen der
US-Administration keine Auswirkungen oder mogli-
cherweise sogar positive Effekte? Oder kommt die
grolRe Rechnung mittel- bis langfristig noch?
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Auffallend ist jedenfalls, dass selbst im griin einge-
farbten Euroraum die Investitionen auf der Stelle
treten. Und das trotz der ultraexpansiven Geldpolitik
und der fiskalpolitischen Unterstiitzung durch ein
groR angelegtes europaisches Investitionsprogramm.
Auch in den USA sind die Investitionen nicht dyna-
misch. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass sich die
bislang nur angekiindigten staatlichen Infrastruk-
turausgaben noch nicht niederschlagen konnten. In
Deutschland wird die insgesamt positive Investi-
tionstatigkeit nurvon den Bauinvestitionen getragen.
Die Ausriistungsinvestitionen der Unternehmen wa-
ren auch hierzulande seit dem ersten Quartal 2016
wieder riicklaufig. An ihnen wird sich zeigen, ob und
wie stark das politische Umfeld auch konjunkturelle
Auswirkungen hat. Die weltweiten Bruttoinvesti-
tionen sind jedenfalls schon seit 2014 auf dem Riick-
zug (Gromling, 2017). Dies ist zum einen eine beste-
hende konjunkturelle Belastung und zum anderen
keine gute Basis fiir Wachstum und Wohlstand in der
Zukunft.
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